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¿PODREMOS SOSTENER 
LA DEUDA PÚBLICA? 
J~'ste estuclio t:lenzuestra la necesidad prioritaria 
de poner línzítes a la proporción del gasto público en 
el producto, en vez de insistir en recorrer de nuet•o las 
vías tradicionales de extraer 1naJ ores recursos del 
sector pril'ado o lograr que el Enlisor increnzente 
la 1nasa nzonetaria nzás allá de lo indicado 
por sus nzetas de inflación. 
a evolución reciente de las finanzas pú-
bli a de Colombia e ha caracterizad por 
un crecimiento del gasto más inten o que el 
del ingreso, , dado el escaso dinamismo de 
la acti idad económica por un rápido cr ci-
miento de la relación deuda pública 1 Produc-
to lntern Bruto (PJB). Los indicador son 
elo uente~ ya que entre 1990 y 1999 la rela-
ción deuda del Gobierno e ntral!P/B creció 
cer a de 58%, mientras que entre 1994 y 1999 
creció 212%, aproximadamente (Correa, 
2000). Para el pre. ente año (200 1) La deuda 
interna crecerá 13% anual en términos rea-
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les según la Contraloría General de la Repú-
blica, mi ntras que la deuda externa tendrá 
una variación , también n términos r ales, el 
18% entre 2000 y 200 1 (O ~a . 2000). 
En n1ateria fiscal , , in embargo, el problema 
principal no par e ·er la 1nagnitud de la 
d uda. En realidad esta no es, aún, excesiva: 
la del sector público no financiero ( PNF en 
lo sucesi o) probablemente e ubica alrede-
dor ele 38% del PIB 1 in incluir la d corto y 
mediano plazo del sector de centralizado a 
favor del i tema bancario, ni el llamado pa-
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sivo pensiona! a cargo de entidades del sec-
tor público. Los problem.as principale 
están asociados a la evolución, tamaño, es-
tructura y eficiencia del ga to público, y a la 
distribución de la carga tributaria. Por tal 
razón los mercados han percibido una caí-
da de la probabilidad de que en el futuro se 
generen superávit primario que permitan 
cubrir nuestro endeudamiento actual2 . 
El mayor "pesimi mo" de lo analistas se basa 
en una erie de síntomas. En primer lugar, se 
tiene un creciente servicio de la deuda públi-
ca: para el año 2001, el pago de intere es y 
atnortizaciones representará 96% del recaudo 
del impuesto a la renta 
del llamado "riesgo emisor", frente al de otros 
paí es de la región que on una referencia per-
manente en los mercados emergentes. 
A raíz de la difícil situación de las finanzas 
públicas, se ha suscitado un debate sobre la 
conveniencia de sustituir deuda interna cos-
tosa por una que implique un menor esfuer-
zo fiscal y que, por ende, demande una menor 
proporción del Presupuesto General de la 
Nación. En dicha ustitución participaría el 
Banco de la República, a través de la conce-
sión de un préstamo al Gobierno a una tasa 
de interés mucho más baja (1% anual, según 
se dice) para que éste pague (y pre-pague3) 
su compr01ni o en el 
(Ossa, 2000). En cgundo 
término, se ha observado 
una de aceleración en el 
crecimiento del PTB a lo 
largo de varios años. En 
tercer lugar, hay una sen-
sación general de insegu-
ridad , reflejo de la 
complicada ituación de 
orden público, la delin-
cuencia, los pronuncia-
En 11/Clteria fiscal, el problenza 
principal no parece ser la 
nzagnilud de la deuda que en 
realidad no es, aún, excesit,a. 
/.os problenzas principales estdn 
asociados a la evolución, 
tanzalio, estructura y eficiencia 
del gasto público, y a la 
distribución de la carga 
tributaria. 
mercado local (véase , 
por ejemplo, abrera y 
González, 2000). 
Algunos ob ervadores 
han advertido, sin ctn-
bargo, que dicha finan-
cia ión implicaría el 
de ·bordamiento de la 
emisión monetaria: esm 
mientos de la Corte Constitucional y las 
reformas tributarias demasiado frecuentes. En 
último lugar, e debe mencionar la fragilidad 
del si tema bancario y la per pectivas pesimis-
tas sobre rcfom1as oportunas y radicales a los 
problemas de seguridad social y transferencias 
de recursos y responsabilidades a las regiones. 
Todo lo anterior e refleja en un incremento 
dejaría de er compatible 
con la · metas de inflación para Jos próximo 
años. Y esto es tanto má..~ preocupante si se 
tienen en cuenta sus efectos ·obre el tipo de 
cambio y el spread de la deuda (con el con e-
cuente efecto riqueza adverso) , en razón ele la 
pé ima señal que se enviaría a los mercados 
sobre nuestra capacidad de efectuar ajustes de 
efectos ustanciale y permanentes. 
Esto quiere decir que los mercados están poniendo en duda la solvencia del Gobierno . Es decir, dudan de que sus 
políticas presupuestales y financieras sean viables . 
Esta posibilidad supondría que los bonos emitidos por el Gobierno colombiano incorporan una opción "cal/" de tipo 
americano que permita su ejercicio en cualquier momento, a juicio del emisor del título . De todas maneras, el ejercicio de 
la opción enfrentaría a los tenedores a un riesgo conocido como riesgo de prepago. 
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La situación reclama, a nuestro juicio nuevos 
diagnó tico y revi iones de alternativas de 
política. Est documento tiene como propó i-
to contribuir al mayor entendimiento de algu-
nos de los determinante de la deuda pública 
y su relación con las políticas fiscal y moneta-
ria para extraer algunas condu i?ne . En este 
trabajo logramos mostrar, entre otras cosas, 
lo inconveniente que resultaría la financiación 
del gasto con emisión y que es más bien sobre 
la magnitudes de los gastos e ingre o tribu-
tarios en donde debería concentrarse la acción 
de las autoridades• . El principal hallazgo es el 
rango de magnitud del superávit permanente 
que debe generar el SPNF en el futuro para 
garantizar su solvencia. El artículo no busca 
de ninguna manera, reproducir todos los 
argumento de la discusión ni abordar la 
microeconomía de las finanzas públicas. 
Este documento consta de cuatro seccio-
nes principales además de e ta introduc-
ción. En la sección 1 se presenta un análisis 
de la dinámica de la deuda pública; en la 
sección II e examina el papel que puede 
jugar la política fiscal, y en la ección IV se 
analiza la relación entre la evolución de 
la deuda pública, la política monetaria y la 
creación de dinero. La última sección re-
ume y concluye. 











f Jente Cuadros A 1, A'2 y A3. 
Deuda del sector público no financiero (SPNF) 
(Como proporción del PIB) 
1992 1993 1994 1995 1996 1997 
Deuda pública total -- Externa ---- -- Interna 
1998 1999 
Dichas magnitudes están asociadas con el tamaño y las funciones de la administración y demás entes públicos, las 
transferencias de recursos y responsabilidades a las regiones, los mecanismos de evasión de los tributos nacionales así 
como los privilegios y exenciones y, finalmente, con el régimen de tributación local. Desde luego, aunque no forma parte 
explícita del argumento del artículo, las autoridades económicas también deben velar por la eficiencia del gasto. 
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f. DINÁMICA DE LA DEUDA PÚBLICA 
El crecimiento d la relación deuda pública/ 
PIB ha ido notable a lo largo de la segunda 
mitad de lo año 90 (Gráfico 1). Son varias 
las razones de este comportamiento. 
Para expre ar lo determinante básicos de 
la evolución de la deuda pública de una 
manera sencilla, con iderernos la deuda pú-
blica total como la urna consolidada de la 
deuda interna d 1 SPNF y d 1 monto equiva-
lente en pesos d su deuda externas. 
Dividí ndo e ta urna por el valor nominal del 
PIB (PIB en la fórmulas) 6 obtenemos la m -
dida relevante en el análi i : el grado d 1 en-





La deuda (neta) del final del añ l se deriva 
de la existente al final del año anterior del 
pago n to de intere es obre la deuda, y de 
la dift rencias entre lo ga, tos generale d 1 
, cctor público (incluyend de inver ión 
p ro excluyendo int re, e y amortizaciones 
n ta ) y los ingr o corriente y los g nera-
do por las enta de acti o 7 • 
De esta manera, el incremento de la deuda 
pública ( in contar la d entidade financie-
ras públicas) equivale aproximadamente, al 
déficit del SPNF. Por tanto, utilizarerno la 
iguiente aproximación: 




el promedio ponderado de las di-
ferentes tasa de interés aplicadas a distintas 
categoría d deuda según act·eedores, pla-
zos, moneda etc ' tera en el momento t . La 
diferencia entre lo gastos general s (que 
como ya se mencionó, incluyen lo de inver-
ión, p ro excluyen lo pago de intere y 
amortizacione ) los ingre os corrientes 
A 1·aíz de la difícil ~it uación de 
la ·finanza pública·, e ba 
u·citado un debate sobre la 
conl'eni ">liCia de su tituir d ~u da 
interna co to~a por una que 
inzplique un 1nenor esfuerzo 
fiscal y que, por ende, den1ande 
una rnenor proporción del 
Pre upue to (;eneral de 
la ación. 
Las cifras de deuda externa y de pagos de intereses externos se convirtieron a pesos utilizando la tasa de cambio 
representativa del mercado de fin de año y promedio del año, respectivamente (véase Anexo) . 
La información de PIB se basa en la nueva metodología (base 1994; véase Anexo) . 
Las cifras utilizadas en este documento no incluyen el valor de la venta de activos dentro de los ingresos públicos 
totales, así que el endeudamiento se estima antes de la amortización de deuda ocasionada por tal concepto. Además, se 
hace abstracción del uso del superávit público en adquisiciones públicas de títulos de deuda a cargo del sector privado 
y del exterior. La deuda neta debería entenderse como la deuda bruta menos los papeles financieros a favor del sector 
público que son deuda para el sector privado o el exterior. 
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u ualmente se denomina "déficit ( uperávit) 
primario" del SPNP?. 
i d notninam.os def, al déficit primario con 
respecto al PIB nominal del mismo período, 
resulta que: 
d -- deuda,_ , (1 +i) 1 + deJ; 
PIB
1 
Adicionalmente, el PIB nominal del año t es 
igual al del año anterior más los incremen-
to correspondientes a los del producto real 
y del nivel de precios : 
P/8
1 
= PIB,_, (1 + g
1
)( 1 + 7r1) 
donde g
1 
identifica la tasa de crecimiento del 
PIB real y rr, la tasa de inflación. Por tanto , la 
dinámica del grado del endeudamiento pue-
de expre ar e como: 
( 1) d = d __ (_I_+_t_·~ ) __ + del, 





En alguna oca ·iones reciente ·e ha dicho 
que el comportamiento delata a de ínter ' 
local ha ido la principal causa del creciente 
grado de endeudamiento del PNF colom-
biano10. La ecuación (1) hace explícitos lo 
factores determinante , en primera instan-
cia, del grado de endeudamiento. La expre-
sión indica que d
1 
depende positivamente de 
tres factores: a) el endeudamiento previo b) 
el promedio ponderado de las tasas nomi-
nales ele interés internas y extemas y e) el 
déficit primario consolidado, y negativamen-
te , de dos factore : a) la tasa de crecimiento 
real de la economía y b) la tasa de inflación. 
No ob tante, con el fin de tener un mayor 
entendimiento de la dinámica de la deuda 
pública, conviene hacer do consideraciones 
adicionale . 
La primera de ella consiste en utilizar la defi-
nición de la tasa de interés real observada (o 
tasa ex post, r) con base en la tasa de interés 
nominal y la tasa de inflación observada: 





la cuaL utilizada en (1), implica que : 
( l +r) 
d , = d ,., 1 + def. ( l + g,) 1 
y no · permite señalar que los aumento de 
la tasa de interés real o del déficit primario o 
las disminuciones de la tasa de crecimiento 
del producto real conducen a aumentos del 
grado de endeudamiento. 
En los gráficos 2 , 3 y 4 , se puede observar el 
comportamiento del grado de endeudamien-
to público en lo años 90 y el de sus factores 
Infortunadamente, en Colombia aún no ha sido posible establecer una contabilización oficial de la deuda pública (neta) 
que esté integrada de manera rigurosa con la del déficit del SPNF. 
10 
Por lo demás, en presencia de importantes restricciones institucionales para la financiación del déficit del Gobierno 
central utilizando superávit generados por otras entidades públicas, sería necesario hacer un análisis especffico de las 
finanzas del Gobierno central como parte de un estudio macroeconómico de las finanzas públicas. 
Esta conjetura anima el documento de Cabrera y González (2000) . 
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Deuda total como proporción del PIB y el superávit (déficit) primario del SPNF 
(Porcentajes) 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
-- Deuda pública total -- Superávit (déficit) primario SPNF 








Deuda total como proporción del PIB y tasa de crecimiento del PIB real 
(Porcenta¡es) 






-- Deuda pública total -- Tasa de crecimiento del PI B real base 1994 
• Je'' E' Cuadros A 1, A2 y A3 
23 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
Gr' fico L1 








1991 1992 1993 1994 
Deuda pública total 
¡::, ente Cuadros A 1, A2 y A3 
determinant egún la expr sión anterior. 
Por impl in pección se deduce que los fac-
tor s má importantes han id la tendencia 
a •·educir el uperávit primario, ha ta gene-
rar un déficit y la desa eleración de la ta a 
de crecimiento del PIB r al. El aumento de 
la ta a de interés real ha ido un tercer fac-
tor en orden de importancia directa ( in te-
ner en cuenta su efecto sobre el crecimiento 
económico de corto plazo). Esto pued afir-
marse debido al hecho de que hubo perío-
do , com el de 1992-1995, en los cuales se 
observaron tasa reales de interés crecientes 








1995 1996 1997 1998 1999 
-- Tasa de interés pasiva real 
to gracias a la gen ración de superávit pri-
marios , mientra qu en época po teriore , 
e pecíficam nte entre 1995 1997, creci , el 
grado de end udamiento a pesar el la caída 
de la tasa de interés real debido, pr i amen-
te, a la reduc ión del superávit primario has-
ta su de apari ión. 
La egunda consideración s basa en una im-
plificación conveniente. En lo que sigue, la 
tasa de interés real 11 y lata a de crecimiento 
real de la economía identificarán tasa me-
dias o de largo plazo (r y g) 12 • Por tanto, e 
puede e cribir 13 : 
11 En el caso de la tasa de interés, utilizaremos la tasa (de captación) media de CDT a 90 días corregida por el factor de 
inflación derivado del índice de precios al consumidor (IPC) . 
12 
13 
El modelo neoclásico convencional (Solow-Swan) permite considerar los valores de largo plazo (steady state) de estas 
dos variables como independientes entre sí. 
En Colombia, al igual que en muchas otras economías, lo normal es que la tasa de interés real sea superior a la tasa de 
crecimiento del PIS real. Esta situación no sólo se ha observado en Colombia en los últimos años sino, en promedio, a 
todo lo largo del siglo XX (Posada, 1998). 
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(2) d = d 1 I·J 
(l+r) 
----+ del. (1 + g) I 
na forma sencilla de utilizar las considera-
iones previas es la iguiente: supongamos 
q ue el país decida que el actual grado de 
ndeudamiento es el máximo dentro de lo 
que puede considerarse como sostenible , 
así que el endeudamiento del año entrante 
no puede exceder e te límite , que podemos 
identificar por d L • Aplicando esto a la ex-
pre sión (2) resulta que el déficit primario 
ompatible con el endeudamiento límite , 
def, e: 
(3) delL = d L [1 - ( l+r) ]= d L { (g - r)} 
(1 + g) (1 + g) 
Si suponemos que el grado límite de endeu-
damiento e 38%, la tasa de crecimiento igual 
a la prevista para el año 2001 3 8 % Y la tasa 
de interés real (promedio ponderado) de la 
deuda pública se estima en 7 15%, entonces 
el déficit primario compatible es -1 ,23%, es 
decir, un superávit primario equivalente a 
1.23% del PIB. Si se supone que el límite del 
endeudamiento es de 35%, entonce el su-
perávit primario compatible sería de 1,13% 
del PIB. 
A partir d los niveles anteriores d jando lo 
demás igual se puede encontrar un compor-
tamiento como el que aparece en el Gráfico 5 
n el cual e observa una relación po itiva 
ntre la tasa d crecimiento del PIB re al y el 
Gráfico 5 









Fuente: Cálculos de los autores 
-1,45 -1 ,35 -1 ,25 -1,15 -1,05 
Déficit (superávit) compatible 
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déficit como proporción del PIB. En este 
caso, un mayor crecimiento del PIB real será 
compatibl con un mayor déficit. 
Por otra parte, según la ecuación (3), el défi-
cit primario compatible con el endeudamien-
to limite depende inver amente de la tasa de 
interés real. Si suponemo una tasa de creci-
miento del producto igual a 3,8%, y un grado 
lhnite de endeudamiento de 38% al crecer la 
tasa de interés real e requerirá un superávit 
(déficit negativo) creciente en magnitudes 
con1o las observadas en el Gráfico 6. Nótese 
que estos resultados se generan con r > g. 
Las consideraciones previas (y un tratamien-
to recursivo que se omite) permiten dedu-
cir, con base en la ecuación (2), que el 
e ,.,e,., 6 
Comportamiento del superávit para distintas tasas de interés 
(Porcentajes) 







-2,60 -2,30 -2 ,00 -1,70 -1 ,40 -1 ,10 -0 ,80 
Déficit (superávit) compatible 
c:Jente Cálculos de los autores 
endeudamiento actual e el resultado de la 
acumulación de lo déficit primarios de los 
año anteriores: 
De acuerdo con la ecuación (4) 1 ' el endeu-
datniento público resulta de "capitalizar" los 
déficit fiscales primarios de los a.ños anterio-
res. Si, en promedio, Lo resultado fi cales 
son deficitarios , el sector público tendrá una 
deuda que recerá a tra és del tiempo , a 
( 4) d , = L r defs 1 [ (1 + ) li·S 
s = l (1 +g) 
14 Que es correcta si se elige un año inicial que nos permita hacer abstracción de una constante adicional denominada 
"componente homogéneo" de la solución. 
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menos que se produzca algo inusual en la 
economía: que la tasa de interés real resulte 
igual o inferior, en promedio a la ta a de 
crecimi nto del producto reaP5. Por lo tan-
to , la causa básica del crecimiento per isten-
te del grado de endeudamiento público es 
la genel-ación de déficit primarios ( ea de 
manera autónoma o a causa de la desace-
leración del producto) , puesto que el hecho 
de que La tasa de int ré real upere la tasa 
d crecimiento de la economía ha sido usual 
en todo el mundo y, claro está, en la econo-
mía colombiana, inclu o en época en la 
cuale el grado de ndeudamiento público 
no cr cía de manera persi tente . 
El déficit primario, sin embargo, es una va-
riable qu sintetiza otras dos : gasto (prima-
ri ) e ingre o . Al afirmar, com en el párrafo 
anterior que la causa básica del end uda-
miento la generación de défi it primario 
e está s ñalando que el nivel del gasto pri-
mario ha sido exce ivo, que el nivel d 1 in-
greso ha ido muy bajo o ambas co a . 
El hecho de que la ta a de ¡nt rés r al ea, 
n promedio, uperior a la tasa de crecimien-
Se requ ¡ere que el sector público 
genere, en prol1ledio, superávit 
prinlarios en los cUlos venideros de 
nlanera que el valor presente de la 
serie de los resultados fiscales 
futuros pernlita COl1lpenSar el 
endeudanliento presente. 
to del producto real tiene una implicación 
intere ante sobre la cual el país y sus autori-
dades fiscales deben reflexionar. En efecto, 
de la expresión (2) e deduce la condición 
para que el endeudamiento actual sea soste-
nible la cual e puede expresar como 16: 
(5) d=-L -- def.= L, -- sup 00 [(1 + g) ]S.I 00 [(1 + g) ]S'I 
1 s= I+1 (1+ r) s $= 1+ 1 (1+ r) s 
Lo anterior significa que se requiere que el 
sector público genere, en promedio, 'déficit 
primario negativo", es decir, superávit pri-
marios (denotado por sup s en la expresión 
5) n 1 s año venidero de manera que el 
valor present de la serie de los resultado 
fiscale futur s permita compensar el ndeu-
dan-u.ento pr ente. ólo así lo t nedores de 
la deuda pública podrán e perar que el E ta-
do honr sus compromi o in entrar en un 
proce o de endeudamient creciente e inde-
finido que culmine en la forma típica de u 
"quiebra", cosa usual en la hi toria de mu-
cho paí es, s decir, en la aceleración 
sorpresiva de la inflación para reducir el va-
l r real de la deuda pública interna a nivele 
de preciable (Hernández y oteo , 2000). 
La expresión (5) puede utilizar e para reali-
zar algunos ejercicios bajo una perspectiva 
de largo plazo futuro. 
Así para construir el factor de descuento, 
[(1 +g)/ (l +r) J podríamos suponer una tasa 
de crecimiento real de 4% anual. Por su par-
15 Cabrera y González (2000, p. 16) sugieren que lo usual sería lo contrario, ya que dan a entender que cuando la tasa de 
interés real es superior a la de crecimiento de la economía, la deuda (siempre) se vuelve insostenible. 
16 Se utiliza la condición terminal : fí~ [(l+g)/ (L+r»), 'd . ,=0 
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te, la ta a de interés se puede estimar utili-
zando el rendimiento promedio de los títu-
lo del Tesoro de Estados Unidos a 10 años, 
entre febrero de 1997 y agosto de 2000 (589 
puntos básicos, pb) y el spread medio de la 
deuda oberana de Colombia durante el 
mismo período (447 pb). Dicha tasa puede 
llevarse a términos reales suponiendo una 
tasa de inflación media interna igual, en un 
horizonte de largo plazo a la externa (3% 
anual) 17 • La tasa de interés real resultante es 
7 15% anuaL Una vez definidos estos valo-
res, gen ramos aleatoriamente uperávit o 
déficit primario , como proporción del PIB, 
d una distribución normal (con media 
O 01498 ( uperá it) y desviación estándar 
O 02) para un período de 50 año (de pre-
iand el valor pre ent de l re ultado fi -
cales de lo año poste río re ) 1A. Este ejercicio 
mu stra que la corriente re ultant de re ul-
tados fiscale pritnari (~1,5% ± 2%) per-
mitiría ervir una d uda (canc lar ínter ·s s 
y principal) que hoy represente 38,6% del 
PlB, lo ual cría int rpretado e mo un cla-
ro íntoma d . olvencia. 
Si repetimos el jercicio del párrafo anterior, 
uponiendo una ta a de crecimiento real de 
5% anual dejando todo lo demá igual, se 
requeriría un superávit primario de 1,24%, 
en promedio para servir dicha deuda. 
/1 TASA DE INTERÉS y POLÍTICA 
FISCAL 
En la sección anterior se upu o que la ta a 
de interés e independiente de la política fi -
cal y de las percepciones de lo agentes pri-
vados con respecto a la evolución de la 
situación y política fi cales. En realidad, 
la política fiscal puede tener una influencia 
importante en la ta a de interés; además, i 
es proclive a elevar la tasa de interé real 
contribuirá a acelerar el proce o del endeu-
damiento público. 
El Cuadro 1 presenta las re pue tas básicas 
de los economistas con re pecto al efecto qu 
pued tener un aumento del gasto público 
en la tasa de in ter ' real. De acuerdo con l 
uadro 1, 1 "cua i-conscnso" ntre los eco-
nomi tas es que la expansión d ficitaria d 1 
gasto públi o real tiende a aumentar la tasa 
de interé real' 9 . 
J Gráfico mue traque desde 1992 el paí 
ha ob rvado un a cen o en promedio de 
la tasa de int r ' real y, simultáneamente una 
reducción del sup rávit primario del ' PNF 
con respecto al PIB hasta convertirse, ya en 
1999, en déficit , si ndo la causa de tal evolu-
ción del re ultado fiscal un persistente au-
ment del gasto público primario. 
17 Como la tasa de interés de la expresión (5) es una media ponderada del costo de la deuda interna y externa, el tratamien-
to sugerido por este ejercicio supone el cumplimiento de la hipótesis de tasa de interés de paridad . 
18 Se hicieron 100 replicaciones del ejercicio. Suponer la existencia de un elemento aleatorio (una desviación estándar 
mayor que O) es importante por dos razones: a) una política fiscal sólida (y una trayectoria de deuda sostenible) son 
compatibles con el hecho de que en algún año cualquiera , como resultado de algún shack(alteración exógena e impre-
decible) , el país pueda tener un déficit sin que con ello se altere, en lo fundamental , la confianza de los agentes, y, b) en 
presencia de agentes con aversión al riesgo, cuanto mayor sea la desviación estándar de la serie de los resultados 
fiscales futuros mayor sería el spready, en general , menor podría ser la confianza sobre la sostenibilidad de la deuda. 
19 Si el aumento del gasto es transitorio, así también lo será el aumento de la tasa de interés (Argandoña y otros, 1996, p. 372). 
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e ' r 
Tasa de interés, política fiscal y teoría económica: 
¿aumenta la tasa de interés real por un incremento real del gasto público? 
Aumento financiado con: Teoría básica Modelo " IS-LM" 1/ 
(modelo "neo-clásico ") 
a) Impuestos No 
Aumento transitorio Sí 
Aumento permanente No 
b) Deuda Sí 
Aumento transitorio Sí 
Aumento permanente: 
Con Equiv. Ricardiana 2/ No 
Sin Equiv. Ricardiana 3/ Sí 
1/ Este modelo se incluye porque ha sido usual en la discusión y porque Cabrera y González (2000, p. 31) lo mencionan de manera 
extensa para mostrar que su análisis "se basa en teoría y no en la sabiduría popular". 
2/ El ahorro privado aumenta (ex ante) en magnitud que compensa el aumento de la deuda pública. Consenso: éste no es el caso tfpico 
en la práctica (Romer 1996, pp. 66 y ss.). 








Superávit {déficit) primario del SPNF como proporción del PIB 
y tasa de interés real pasiva 
(Porcentajes) 
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Superávit (déficit) primario SPNF Tasa de interés pasiva real CDT-90 días 
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No sólo "La abiduría popular" sino también 
la teoría económica sugieren que una de las 
causas del aumento de la tasa de interés real 
ha sido el crecimiento del gasto público pri-
mario por encima del corre pondiente a los 
recaudos, a pesar de las reformas tributarias 
aprobadas frecuentemente20 . 
Uno de Los mecani mo básicos de influen-
cia de la política fi cal en la ta a de interés 
que opera en una economía abierta a los flu-
jos internacionales de capital es el siguiente: 
si lo prestamistas internacionales juzgan que 
un proceso de endeuda-
plazo, en lo fundamental, de la tasa externa 
de interés adicionada en ese risk premium 
o spread (Posada, 1998. Villar y Rincón , 
2000). Por tanto, toda política fiscal laxa ten-
derá a inducir un increm.ento de la tasa de 
interés real. Su aumento como se deduce 
de la ecuación (2), agravará, a su vez, el pro-
pio proceso de endeudamiento 22 • 
En el Gráfico 8 se observa la evolución dia-
ria del spread de la deuda soberana de Co-
lombia a 10 y 30 año , iendo evidente que 
durante el período muestra! (1998: 1-2000:8) , 
la tendencia ha sido al 
miento público es cada 
vez meno ostenible, 
No sólo "la sabiduría popular" 
si110 tanzbién la teoría 
alza. Esto es una . eñal del 
rie go creciente que ha 
representado el país pa-
ra los in er·sionistas y que 
ha coincidido con épo-
cas de reducción del su-
perávit y aparición del 
déficit . 
exigirán un prenzium 
creciente sobre la tasas 
d interés para los cré-
ditos público externos 
e incluso, para lo. crédi-
to · pri ados bajo la pre-
sunción de que, tarde o 
temprano , los proble-
mas del creciente endeu-
damiento público se han 
d transmitir al sector 
privado2 1• 
econóuzica sugieren que una de 
las causas del aunzento de la 
tasa de interés 1·eal ba sido el 
crecinziento del gasto público 
prilnario por enchna del 
corre~pondiente a los 1·ecaudos, 
a pestu· de la. refornzas 
tributarias aprobadas 
frecuenteuzente. 
Por su parte , lo gráfi-
co 9 y 10 mue tran la 
evolución del spread 
de olombia frente al de 
otros países Latinoamericanos para título · a 
10 y 30 años, respectivamente . En ambos ca-
En la economía colombiana, la tasa media 
de interés interna ha dependido en el largo 
·os se registra una relación rel.ativamentc es-




Se recuerdan , por ejemplo, las leyes 49 de 1990, 6 de 1992, 223 de 1995, 383 de 1997, 488 de 1998, y la de Emergencia 
del Sistema Financiero. 
Un beta que represente tal relación entre la deuda pública y la privada puede explicarse fácilmente al tener en cuenta que el 
riesgo país puede manifestarse, aunque no exclusivamente, por medio de la "restricción de divisas", asociada a la posibilidad 
de que un gobierno pueda impedir el acceso a las divisas a las firmas con obligaciones en el exterior (Baker, 1998). 
Ades y otros (2000) presentan un modelo "de panel" para el spreadde la deuda soberana (denominada en moneda dura) 
de 15 países emergentes (entre ellos Colombia) el cual incluye dentro del conjunto de explicaciones algunas variables 
que denotan la solvencia, la liqu1dez y los choques externos de los países, además de unas variables dummies de 
carácter regional o específico. Entre las variables que capturan la solvencia está la posición fiscal , mientras que el 
endeudamiento, como proporción del PIS, se utiliza como proxyde liquidez. Los resultados de Ades y otros (2000) dan 
soporte a lo planteado en esta sección . 
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Spreads de la deuda colombiana 
(Puntos básicos) 
Ene-99 




Spread de la deuda colombiana a 1 O años 
en relación con el spread de otros países latinoamericanos 
{Puntos báSICOS) 
Jul-98 Ene-99 Jul-99 Ene-00 
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~ráf1rn 1 n 
Spread de la deuda colombiana a 30 años 








Ene-98 Jul-98 Ene-99 
Brasil 30 México 30 
y Argentina. in embarg , al e mparar con 
Méxi o se regi u-a una brecha cr ciente: ha 
subid elspread para olombia mientras que 
ha caido el correspondiente a é te último . 
Tal comportamiento del spread tiene conse-
cuencia . Pue to que el factor d de cuento 
utilizado para determinar el precio de los ac-
tivo está inversamente relacionado con el 
spread, un aum nto de éste reduce la rique-
za de los agente . E tas pérdidas de capital 
se podrían evitar con una política fiscal que 
garantice la solv ncia de las finanzas públi-
a colombiana . 
El efecto que tiene una política fiscal en el 
spread y; por ende en la tasa de interé , pue-
Jul-99 Ene-00 Jul-00 
Argentina 30 Venezuela 30 
de ilu trar e con un ejercicio com el d la 
cción anterior p ro u poniendo ahora que 
cada aumento d un punto p re nrual n 1 
superávit primario de largo plazo, cuando se 
parte de una , ituación en la ual e ha t nido 
un déficit hi tórico de 3% del PIB, reduce el 
spread en 34,2 punt básic 2~ Ahora, un 
superávit anual m dio igual a 1 , l % del PlB 
(con una des iación estándar de 2%) de una 
erie d resultados fiscales g nerados para 
cada uno de los 50 períodos, y con la misma 
tasa básica de interés nominal (5,89%) e in-
flación (3%) pero con un spread menor ólo 
306 pb (el cual resulta de pasar d un déficit 
histórico igual a 3% del PIB a un uperávit 
medio en el largo p lazo, equivalente a 1,14% 
del PIB) , permite ervir una deuda cuyo valor 
23 Estos supuestos se inspiran en Ades y otros (2000), y el coeficiente se toma de allí. 
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presente sea 38,5% del PIB24 . Esta política Lo-
graría, entonces, igualar el spread de la d u-
da colombiana al de la mexicana y obligaría a 
generar, en promedio, un uperávit menor 
que el requerido en el caso examinado en la 
ección J (1,5%). 
III. CREACIÓN DE DINERO y 
POLÍTICAS FISCAL Y MONETARIA 
En la sección J no se hizo mención del re-
curso de la enüsión monetaria que podría 
tener el PNF para ayudar a financiar u gas-
to. Ahora e el momento de exanlinar e te 
a unto. 
En Colombia existen tre po ibilidad de 
acceso del Gobierno central a la emi ión 
monetaria . 
La primera es la forma directa: bajo cierta 
circunstancias excepcionales, y con la apr -
bación unánime de lo mi mbros de la junta 
Directiva del Banco de la R pública el Emi-
sor puede otorgar un crédito al Gobierno. 
La segunda e la indirecta: el Emi or com-
pra, en ubasta abierta en el mercado ecun-
dario, títulos gubernamentale en el ejercicio 
de u competencias para evitar que la tasa de 
interés sup re cierto nivel predeterminado; 
dado esto, el Gobierno apro echa tal opor-
tunidad (o , incluso, se anticipa) y coloca 
nuevos título de la deuda pública en el 
mercado. El resultado final de esta segunda 
forma puede er similar al de la primera: el 
Emisor adquiere má títulos emitidos por 
el Gobierno y éste adquiere más liquidez. En 
realidad no habría una diferencia sustancial 
con la primera posibilidad si la tasa de inte-
ré del crédito directo fuese similar a la que 
el Emisor cobra en sus operacione rutina-
rias expansivas de tnercado abierto. 
La tercera forma , aunque u ualmente impli-
ca e1nisiones monetarias más modestas no 
e despreciable: el bierno recibe, a título 
de dividendo, el grueso de las utilidades del 
Emi or25 • Por tanto, la expresi ' n que descri-
be el incremento d la deuda (neta) del SPNF 
e pu de reformular en los siguientes térmi-
no 26 (véase Minford , 1992 , p . lJ3) : 
(6) d ,- d 1_1 = de~ - (n1, - 111, 1) + id,_1 
Donde rn, es la cantidad de dinero emitida 
(con re. pecto al PIB) para ontribuir a finan-
ciar el gasto públic . Supongamos, ahora 
que la r lación entre deuda neta y PIB per-
manece con tante , lo cual equivale a la i-
guiente condición: 
(7) d - d 1 1- 1 = n+g 
Y finalmente , supongamos una ituación en 
la cual la relación entre la cantidad de dine-
ro creada (directa o indirectamente) para fi-
24 
25 
Con una tasa de crecimiento real de largo plazo de 5% se requeriría un superávit primario promedio de 0,935% del PI B. 
Incluso, la segunda forma genera utilidades al Emisor y, entonces, alimenta la tercera. Sobre estos asuntos del "señoreaje", 
véase Posada (2000) . 
26 La ecuación 6 y siguientes hacen abstracción de ventas de activos para financiar el déficit. 
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nanciar al PNF y la base m.onetaria total (m0 ) 




-- = k = constante 
m o.t 
De la identidad (6) y de la condiciones (7) 
y (8) se puede encontrar la sigui nte condi-
ción, la cual corresponde a una situación 




=ve (llk) [ def + d (r - g)] 
donde ve r pre enta la velocidad de circula-
ción de equilibrio de la ba n"lonetaria (con 
re ·pccto al PlB) , y del grado estable de en-
deudamiento público (deuda pública/PIB). 
la condición (9) tiene una doble interpreta-
ción. De un lado, afirma que sólo hay una 
tasa de aUJn nto el la base monetaria con-
istente con un grado de endeudamiento 
constante, dado un déficit primario (como 
proporción del PIB) y unas tasa, (predeter-
minadas) de interés real y d cr cimiento real 
el l producto. De otro lado la condición (9) 
afirma qu sólo hay un nivel del défi it pri-
mario del ~ PN F (e n respecto al PIB) con-
istente con la estabilidad macroeconómica, 
dada una cierta tasad imiento de la ba 
monetaria (por ejemplo, aquella compatible 
con una m ta de inflación) , y dados una tasa 
de interés real (de equilibrio), un crecimien-
to del producto real y una meta para el gra-
do de endeudamiento. 
El Gráfico 11 muestra la evolución de tr 
variables: la inflación anual (basada en el 
34 
IPC) , la ta a d crecimiento anual d la base 
monetaria y el" eñoreaje", medido como la 
relación entre el aumento d la bas mone-
taria y l PIB. Durante el pa ado decenio el 
señoreaje estuvo relacionado directamente 
aunque no de manera exclu iva, con dos de 
las tres formas previamente mencionadas a 
travé de las cuale el sector público ac ede 
a la emisión monetaria: la adquisición de tí-
tulo de deuda pública mediante operacio-
nes de tnercado abierto por parte del Banco 
de la República y la entrega del grue o de la 
utilidad del Ban o a la Nación. 
El Gráfico 11 ilustra una te is bien conocida: 
La inflación tiene u na relación positiva con la 
tasa d crecimiento de la base mon taría y, 
enton s, con el ·eñoreajc cuando e exami-
nan 1 val res medios de tas variable · en 
períodos de do. o más año ·. Tal e idencia 
mue ·tra la importancia empírica de la condi-
ción (9) como guía d e la política macrocco-
nómica n lo iguient s ténninos:. i se bu a 
alcanzar una cierta meta de inflación , re pe-
tando un pronóstico razonabl de cr cimien-
to el la economía y d la t a de interés real 
de equilibrio, entonce e debe e tablece r (y 
hacer todo lo po ible por alcanzar) una meta 
para eJ superávit (déficit) primario público 
consistente con la tasa de cr cimiento de equi-
libri de Ja ba monetaria. 
En sínte i : a) la expansión de base mone-
taria incluye un component de emi ión 
para el sector público por la do vías ruti-
narias mencionada al principio de e ta ec-
ción ; b) La meta de aumento de la cantidad 
de base monetaria e establece teniendo en 
cuenta no sólo la de inflación sino también 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
Gráfico 11 
Inflación, crecimiento monetario y señoreaje 
(Porcentajes) 









1990 1991 1992 1993 1994 
Crecimiento de la base monetaria 
- --------
Fuente· Cuadros A 1, A2 y A3 
los pronóstic s gubernamentales de ere i-
miento económico; e) una v z reconocidos 
los nivele d equilibrio del recimicnto 
monetario y de la tasa de interés real y del 
grado del endeudamiento del ' PNF, lo con-
se uente es establee r y perseguir la meta 
de déficit (supcrá it) primario; de lo con-
trari , se violaría la condición (9) de equili-
brio macroeconómico. 
Una aplicación de la condición (9) con 
fines ilustrativos, similar al ejercicio numé-








1995 1996 1997 1998 1999 
Inflación Señoreaje 
poniendo una elucidad d circulación de 
la base monetaria de 18,5 (aproximadamen-
te igual a la elocidad observada en algu-
no meses del año 2000) , un alor de k igual 
a 5 ,5%, una tasa de crecim.iento de la ba e 
monetaria de 12% (compatible con una in-
flación de 8 % y un crecimiento del produc-
to de 3,8%) , una tasa de interés real de 
7,15% (la tasa utilizada en el ejercicio de la 
sección J) y un endeudamiento de 38% del 
PIB, indica qu se debería tener una meta 
de superávit primario de 1 ,24% del PIB para 
el año 2001 2"' : 
27 Para evitar complicaciones secundarias, el ejercicio supone que la parte de la utilidad del Emisor que recibe el Gobierno 
es despreciable dentro de los ingresos públicos, así que el incremento monetario destinado al sector público se hace por 
la vfa de la financiación del déficit (superávit) . De otra parte, para los rangos aceptables de estimación numérica de las 
variables más conocidas (crecimiento monetario, velocidad de circulación , tasa de interés , tasa de crecimiento de la 
economía y grado de endeudamiento) el resultado es prácticamente insensible al supuesto que se haga sobre el valor de 
k; por ejemplo, si suponemos que k no es 5,5% sino 35%, el superávit resultante será 1,1% del PI B. 
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f:..1n k -
def = --0 - - d (r-g) =O 12 (O 055/18 5)-
mo ve ) ' 
[ 0 ,38 (0,0715- 0,038)] = -1,24% 
N. RESUMEN Y CONCLUSIONES 
La deuda del SPNF ha venido creciendo con 
respecto al PIB en lo último cuatro años. 
Los dos principale factores causante de 
dicha evolución han ido el crecüniento del 
ga to público distinto al pago de intere es y 
la desaceleraci.ón de la actividad económica. 
El incremento de la ta a de interés real tam-
bién ha sido otro fa tor de aumento de la 
objetivas para una expectativa racional de 
una serie de resultado fiscal primarios 
futuro que, en los próximos 50 años, ten-
gan en promedio un valor anual positivo (su-
perávit) ntre 1% y 1,5% del PIB, u poniendo 
incluso la eventualidad de déficit primarios 
e porádicos aleatorio o superávit primarios 
mayores en diversos años. En tal caso po-
dría esperarse una reducción importante e 
inmediata de la ta a de interé . 
Al incluir consideraciones monetarias los re-
ultados anteriore no cambian sustancial-
mente si el paí persiste en eguir reduciendo 
la inflación hasta lle arla a los nivele d paí-
deuda pero su impor-
tancia directa e decir, la 
asociada al pago de in-
ter se del ector públi-
co, ha ido secundaria i 
se la compara con los 
otro el factore . 
El nivel de endeudan'liento 
e desarrollados pues, 
en tal caso, la sumas 
Más aún, el mL mo incre-
ment de la ta a de inte-
rés real , ntre 1992 y 
1998, tuvo como uno de 
actual podría juzgarse co1no 
sostenible si se crean las bases 
objetit•as para una e.\peclalil•a 
racional de una serie de 
resultados fiscales pri1narios 
jitluros que, en los pr6.xbnos 50 
aiios, ten~an en pronzedio un 
derivada d 1 señoreaj 
no erán tan grandes 
como para que e pu -
da ludir la nece idad 
d generar r ultados 
fi 'Cale primario e mo 
lo · señalado . 
l alor anual positivo entre 
1%y 1, 5% del PIB. 
Pue to que el paí ha 
venido aprobando ca i 
cada dos años reforma tributarias en ami-sus factores determinantes el aumento del 
ga to público tanto de m.anera directa como 
a travé de u impacto negativo en la per-
cepción de la comunidad internacional y 
del sector privado colombiano obre la 
sostenibilidad del proceso de endeudamien-
to del Estado. 
El nivel de endeudamiento actual podría juz-
gar e como ostenible i se crean las bases 
nadas a la obtención d mayores ingre os 
públicos , al punto de que ya para el trie-
nio 1997-1999 Los ingresos públicos co-
rrientes anuale del SPNF a e ndieron, en 
promedio a 30,6% del PIB , superando 
en 10 puntos la participación correspon-
diente a 199028 , y pue toque el país ha de-
cidido reducir la inflación desde nivele de 
25% o 30% anual , a final s de lo año 80, 
28 Los ingresos corrientes del SPNF fueron 31 ,31%, 30,26% y 30,30% de cada PIS para 1997, 1998 y 1999, respectiva-
mente, según estimaciones del DNP (UMACRO). 
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hasta los niveles de los país desarrolla-
do , intentando pre ervar una tasa de cr -
cimiento del producto no inferior a 4% 
anual, lo que se deduce e la necesidad 
prioritaria de poner límite a la proporción 
d 1 gasto público en el producto y, por tan-
to, revisar su estructura y eficiencia, sin per-
juicio de reformar las e tructuras tributaria 
nacional y locaF9 , en vez de insi tir en r -
correr de nuevo la vías tradicionales de 
extraer mayores recu r os del sector priva-
do o lograr que el Emisor incremente la 
n1asa monetaria más allá de lo indicado por 
sus meta de inflación. 
29 Luego de estudiar los episodios de ajustes fiscales de los 20 países de la OCDE durante el período 1960-1994, Alesina 
y Perotti (1997} concluyeron que las reducciones de gastos públicos corrientes (de nómina y transferencias) generaron 
expansión económica, mientras que los ajustes basados en incrementos de impuestos y caídas de la inverstón pública 
coincidieron con reducciones en la tasa de crecimiento de la economía. 
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Anexo Estaclístico 
1/ Saldo de la deuda interna del SPNF, mediano y largo plazo. Gobierno Nacional Central con fuente : Banco de la República . Resto del 
SPNF con fuente : Cabrera y González (2000) , con base en cifras de la Contralorfa. pero descontando los TES (y otros pagarés) en poder 
de entidades públicas. No incluye cartera del sistema bancario contra el resto del SPNF (resto SPNF = SPNF - Gobierno Central) . 
2/ Saldo de la deuda externa del SPNF mediano y largo plazo. Se utilizó la tasa de cambio de fin de año. Fuente: Banco de la República. 
Cur--:J - " 















1/ Fuente: Banco de la República. 
2/ Fuente: DNP para 1992-1993, y DN P-CONFI S para 1994 a 1999. 
3/ Ca lculados como la diferencia entre los intereses del SPNF y los intereses del Gobierno Nacional Central. 
4/ Calculado como la diferencia entre el superáviUdéficit del SPNF menos el superávit /déficit del Gobierno Central. 
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Cuadro A3 
Tasas de interés y PIB nominal 
(Porcentajes) 
PIB nominal Tasa de interés 
-----(Millones de pesos) Implícita Pasiva 
1/ deuda interna Nominal Real 
pública GNC 3/ 4/ 
2/ 
r--·--
1991 30.406.871 10,08 37 ,23 5,20 
1992 39.035.488 14 ,39 26 ,67 (0 ,29) 
1993 51 .128.867 11 ,37 25,83 2.73 
1994 67.532 .862 14,10 29,42 5,35 
1995 84.439.109 18,86 32.34 9,45 
1996 100.711 .389 27 ,58 31 ,14 8,59 
1997 121 .707.501 25 ,03 24 ,13 4,74 
1998 141 .295.288 26,94 32 .58 11 ,72 
1999 152.165.829 22 ,29 21 ,33 9,27 
1/ PIB nominal metodologfa 1994. Entre 1991 y 1993 se utilizaron las tasas de crecimiento del PIB nominal con metodología 1975 para 
completar la sene. 
21 Tasa de interés implícita deuda interna pública Gobierno Nacional Central (GNC) . Calculada como el cociente entre los intereses por 
deuda interna del GNC y el saldo de la deuda interna el período anterior. 
3/ Tasa de interés pasiva nommal de los COl a 90 días 
4/ Tasa de tnterés pasiva real de los CDT a 90 dfas deflactada por el IPC. 
r.Jt:lllt' Od ll U Ut: d r1E:¡JUU1lt;d 
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